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ma, Omi and Saito 2003）。
４ 例えば，Odagiri（1992），宮島（2002）。
５ 1950年から1955年の推移には126社のデー
タを使用した。
６ ニッセイ基礎研究所「株式持合い状況調査」
によれば，90年代初頭に45％であった安定
株主比率は，2002年に27％となった。
７ 実際，岡崎（2000）は企業統治における財
閥持株会社の役割を検討し，財閥系企業と非
財閥系企業のROEの比較から，財閥系企業
のROEが有意に高いことを示した。対照的
に，Frankl（1999）は，財閥は子会社の収益
性（ROA）を高めないとしている。
８ ダミー変数を除いた説明変数の推計結果に
対する異常値の効果を考慮して，サンプル平
均より３標準偏差以上乖離した変数は異常値
として欠損値扱いした。
９ もし，経営者が最大の株主である場合，2
番目の大株主がαの対象となる。
10 これらのガバナンス変数の作成にあたって
は，主に東洋経済新報社『株式会社年鑑』所
収の大株主リストを使用した。
11 財務データは，三菱経済研究所『本邦事業
成績分析』，東洋経済新報社『株式会社年鑑』
とその他の資料（社史や営業報告書）から得
た。
12 岡崎（2000）のサンプルには金融機関など
の非製造業が含まれており，対象産業の相違
が異なる結果をもたらした可能性がある。
13 ただし，これらの先行研究の被説明変数は
トービンのQである。
14 転換点よりも高いωの値を持つ企業は28
年において12社（6.2％）である。
15 転換点よりも高いαの値を持つ企業は28
年において16社（9％）である。
16 戦前においては，銀行は株主としての機能
を果たさなかった。
17 corpαの２標準偏差の向上がROEを0.7％
引き上げる一方で，indαの２標準偏差の向
上はROEを0.3％だけ引き上げる。
18 戦後を対象とした分析については，別稿で
扱う予定である。
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